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1.は じめ に
イ ンフ レー ション ・ターゲ ッテ ィングにつ いて は,近 年 にな り,多 くの国
で導入が図 られ る とともに,導 入の是 非 につ いての議論が活発 になされて い
る。 インフレー ションの回避や物価 の安定(Uは,イ ンフレーシ ョン ・ターゲ ッ
ティングを明確 に採用す るか否 か とい う問題は別 に して も,ほ ぼ例外 な く中
央銀行を は じめ とした政策 当局 の大きな政策課題 であ る。EUで は,マ ー ス
トリヒ ト条約 で,欧 州 中央 銀行(以 下,ECB:EuropeanCentralBank)
の最大の政策課題が物価の安定(pricestability)である と定 め られてお り,
かつイ ンフ レの 目標値が設定 され ている こともあ り,イ ンフ レー シ ョンには
最大限の注視が払われて いると考 えてよい。
しか し物価の安定のための政策手段 は様 々であ る。 インフ レー シ ョンを直
接的に 夕一ゲ ッ トとす る国 もあれ ば,間 接 的に貨 幣供給 量,為 替 レー ト,あ
るいは経常収 支な どを ター ゲ ッ トとす る国 もあ り,統 一 された政策 や政策 目
(1)物 価 の 不 安 定 が 低 成 長 を 招 くこ とは,理 論 的 に も実 証 的 に も検 証 され,ほ ぽ
統 一 さ れ た 見解 に な って い る よ うで あ る。Taylor(1979),Fountas,Karanasos,
andKim(2002)などを 参 照 。
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標が採 られているとは言い難い。それ はEUの みな らず,域 外謝 璽においで
も例外 ではない。 従来は一般に,貨rz供 給 賦を クーゲ ッ トとす る{中 間目標
とす る)国 が多か った ものの,近 年で は先進 国を中心 に,イ ンフ レーシ3
を夕一ゲ.yトにす る国が増加 して いると言 われ てい る.そ れ は物価の安定
実現 する直接 的な丁・段 であ ることもあるが,中 央銀 行の独 立性 を高め,物
の安定 とい う役割 をそ こに一段 と挺わせ よ うとす る 世界的な趨勢 と関係が'
りそうであるaし か し,歴 史的な経緯 を兇ると,EU各 国でイ ンフ レターゲ
テ ィングを明確に採 用 して きた国 は,わ す かであ るC例 え ば大国 ドイツは,
貨幣供給 量を 夕一ゲ ッ トに して きた とい うの はiほ ぼ・一致 した見解 であろう
本論の 目的は,EU加 盟岡で インフ レー シ ョン ・クーゲ ッテ ィングを採
した動機を考察す ることにあ る。EUで は}共 通通貨 の導 入後 に.一・元的
金融政 策が本格的に スター トした。 そ してイ ンフレー シ ョン ・ターゲッテ
ングが導 入 された と考えて よい。 その点 か らも,過 去の経緯 を振 り返O,,
国の スタ ンスを把握 してお くことは,今 後のECBを 中心 と した金融政策
動 向,そ の効果,影 響を分析す る_i_:において も重要であ るcイ ンフレーシ、
ン ・ターゲ ッテ ィングにつ いて,学 界か らの提 言は,ま だ 多い とは言いが.
い(S四n舘on(2002)など)。それ は欧州 について はなお さ らであ る。ぞ
意味か らも本稿の価値は見 出せ るはず であるc
本論は以 ドの順序 に従 って考察が行 われ る。 第2節 は、EU加 盟国に1
を限定せず,イ ンフ レー シ ョン ・夕一ゲ ッテ ィングの功 罪を考察す る。纂
節は,前 節の分折を 前提 に して,イ ンフレー シ ョン ・ターゲ ッテ ィング'
の動機を,計 量的な 手法 を用 いて分析す る。最後の第4節 では若干の考
加えY帰 結 としたい。
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2-1イ ンフ レー ション ・ターゲ ッテ ィングとは
本論 の分析 の 目的は,イ ンフレー シ ョン ・夕一 ゲ ッテ ィングの功罪の検討
とそれを採用す る動機 の検 証であ る。 本節では,多 くの先進各国で採用 され
始め,ま たECBも 金融政策 の手段 として,少 な くとも考慮 を してい ると思
われる,イ ンフ レー ション ・ターゲ ッテ ィングの功 罪を考察す る。
イ ンフ レー ション ・夕一ゲ ッテ ィングとは,一 般 に,中 央銀行があ らか じ
めインフ レ率の 目標値を公表 し,そ れに従 って金融政 策を遂 行す る政 策であ
る('11。金融政策の最終 目標 であるイ ンフ レ率を直接 ターゲ ッ トとす る ことか
ら,one-step-approachとも言 われてい る。 さ らに先進 国では,物 価L昇 率
を物価安定 と整合的な範囲内で コン トロールす る政策 であり,イ ンフ レー ショ
ンを急激に引 き起 こす政策で もな けれ ば,ま して,イ ンフ レ率 が高ければよ
しとする政策 で もない。 指標 と して は,消 費者物価指数 な ど,観 測,入 手可
能の容 易なデー タが用い られ ることが多い。 この政策 は,イ ンフ レ率が 事後
的に明 らかになる ことか ら,中 央銀行 にとっては,ア カウ ンタ ビリテ ィと透
明牲がよ り要求 されることになる。また政策面においては,将 来のインフレー
ション,金 融政策 の波及効 果が予測可能でなければな らな い。
インフ レーシ ョン ・ターゲ ッテ ィングが採用 されたのは,さ ほど昔の こと
ではない。最初 にこれが採 用されたのは,ニ ュー ジー ラ ン ドであ るが,1990
年のことで ある。 当初 は,高 イ ンフ レ率 を抑制す るとい う目的でな された も
のと思われ るが,そ の後,世 界的な景気低迷 の中で この政策手段が採 用 され
てお り,そ れ は高 イ ンフ レ率 を抑 える とい う目的 とは乖 離 してい るよ うであ
(2)広 義 の 意 味 で の イ ン フ レー シ ョ ン ・タ ー ゲ ッ テ ィ ン グ に は そ れ以 外 に,イ ン
フ レ予 想,産 出量 や産 出 量 ギ ャ ッ プの 予 想 も含 め て考 え る ケー ス,透 明 性 と説
明 力 に ウ ェー トを 置 くケー スな ど も あ る。 詳 細 はSvensson(2002)を参 照 。
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る。 そ して,こ のイ ンフ レー シ ョン ・ターゲ.yティングを採用す る国嫁
い間に増 加 している。
肚界全体 で イン7レ ー シ ョン ・ターゲ ッテ ィングを採 用 している團I
Mi呂hk拍andSehmidt-H骨bbd(Saoi)によると,2000年11月現荘,
国 に及ぶ とい う ㌔ 該 当飼 は先進 国に隈 った もので はない し,む ろん…
に限 った もので もない6こ の方法をEU加 盟国で採用 して きた国 は,
通 りであ る。 同表 は,EU加 盟国中のイ ンフ レー シ ョン ・夕一 ゲ ッテ弔,
の採 用捌,そ の他}採 用 している 主要国 と,夕 一 ゲ ッテ ィングの導入
ターゲ ッテ ィングの指 標,夕 一ゲ ッテ ィングの種類,夕 一ゲ ッテ ィンn
限,夕 一ゲッテ ィングの決定者,イ ンフレ率 戸測 の発表の有無の一覧怨
なお,ECB信,イ ン7レ ー シ ョン ・夕一ゲ ッテ ィングの 荏往を鋤
ない。 その理 由 はECB(2001)による と,物 価の安定 を図 るために1一
ンフ レー シ ョン(の 予想)よ りも,イ ン7レ ー ションの背 崇 とな って撃
済状況や動 向の分析が必 要であ ること}政 策や分析の 対象 とす る期間1
的であ ること,そ して最 後に 単一一の変数 に注 圓す るよ りも,多 様な変
ブローチが必 要である ことによる とい う。 しか し,表1か らも明 らか噸
に,ECBは 実質 的 にイ ンフ レー シ ョン ・ター ゲ ッテ ィングを採用 し1・
と考え るのが妥 当であろ う。 同様の ことは,ス イスにつ いて も言え る。1
の中央銀行 もインフ レー シ ョン ・ターゲ ッテ ィングの存掘 を認めてい1
イ ンフ レー シ ョン ・夕一ゲ ッテ ィングに関 して,多 くの国 で,類 似 晦
況が仔在 している。 しか し.一一部諸国では イ ンフ レf想 の発 表がな さ
ない し,表 には示 さなか ったが,免 責事項 が定 め られて いる国 は.E..
(31本 論 表1で 挙げ る以 外 の 国 は,チxコ,イ ス ラエ ル,韓1叫、 メキ シコ,壽
ジー ラ ン ド,ペ ル ー.ポ ー ラ ン ド,南 ア プ リ カ,ス イ ス,タ イ で あ る。
andParrish〔ig臼8)では,オ ー ス トラ リア,カ ナ ダ,チ リ,7イ ン ランI
zラ エ ル,ニ ュー ジー ラ ン ド,ス ベ イ ン、 ス ウ ェー デ ンを,イ ンフ レー シ'
夕・一ゲ,yテ ィ ン グの 採 用 国 と して 挙 げ て い る。 そ れ は 本 論 の 分 析 と も適
い るJ'
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表1EU諸 国,主 要 国 の イ ン フ レ ー シ ョン ・タ ー ゲ ッテ ィン グ
導入時期 指 標 種 類 時 限 決 定 者
インフレ予
想の発表の
有無
オース ト
ラリア
1994年9月 2～3%
Underlying
CPI
景気循環
の範囲
中央銀行
と財務省
あ り
カナダ 1991年2月 1～3% CPI 2004年末
中央銀行
と財務省
あ り
フィ ンラ
ンド
1993年2月 2%
Underlying
CPI
継 続 中央銀行 な し
ニュージー
ラ ン ド
1990年3月0^-3% CPI 継 続
中央銀行
と財務省
あ り
スペ イ ン 1994年11月 2% CPI 1年ごと 中央銀行 あ り
スウェー
デン
1993年1月 1^-3% CPI 継 続 中央銀行 あ り
英 国 1992年10月 2.5% RPIX 継 続 財務大臣 あ り
EU(ECB)
(参考)
1998年1月2%未満 HICP 継 続 中央銀行 あ り
注)出 所 は,Gerlach(1999),KahnandParrish(1998),Cargill,HutchisonandIto(2000),
MishkinandSchmidt-Hebbel(2001),各中 央 銀 行 の ホ ー ムペ ー ジで あ る。 欧 州 中央 銀 行
は,イ ンフ レー シ ョ ン ・ター ゲ ッテ ィ ン グの 存 在 を認 め て い な い。
ではな く,EU域 外で もほ とん どな い。 なお,免 責事項が定 め られている国
には2つ のパ ター ンがあ る。1つ は,チ ェコ,南 ア フ リカ,(ス イ ス)の よ
うに,生 鮮 食料 品,エ ネルギー価格,税 の変更分 な どを除いた ものをイ ンフ
レ率と定義 して,こ れをイ ンフ レー シ ョン ・ターゲ ッテ ィングの対象 として
用いるものであ る。 これ には,当 局の責任範 囲が明示 され るとい う利点 はあ
るが,そ れを作 成 して,市 場 に認知 させ る とい う問題 があ る。 もう1つ は,
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消費者物価指数な ど物価に関す る一般的な指標な どをそのまま用い るものの1
インフ レ率が 夕一ゲ ッ ト内に収 ま らなか った場合 に,そ の理 由を説明するこ
とで免貢にす るとい うもので ある。 ニ ュー ジーラ ン ドが それに該 当す る。こ
の方法 には,す で に広 く利用 され認知 されているデー タを用 い るとい う利,
がある ものの,免 責にな るか どうかの判断 は事後 的にな され るとい う問題.
あるa
2-2イ ンフレー ション ・夕一ゲ ッテ ィングの功罪
このインフレー ション ・ター ゲ.」テ ィングの メ リ'!トは どこにあるので毒
ろうか。 第一 に,当 局 は具体的 な数字 を示 す ことで,そ の 日標 と責任を明痢
す るということが あげ られ る。 先進 諸国の 中央銀 行の 日標 は,「物 価安定」
とされているところが多いが.そ の明確な培準がないと,物価安定が達成孝
れたのかされなかったのか,判断できないことがあるn第二に,目標を透賑
　
明確 にす ることで,中 央銀行が説明 責任 を負い,よ り独立性 が保証 される蔓
とで ある。 そ して第 一三に,予 想 イ ンフ レ率 の安定 化が 図 られ る ことであ1
(13ernankeota1.(19997)。む ろん,何 よ りもインフ レー シ ョンその もの
抑 え る役 割 も存 在 す る{Almεid日antiGoodhart(1998),Corho'
Schmidt-Hをbbel(2000))。
これ に対 してブ ンデ スバ ンクな どでは,貨 幣供給量 を夕一ゲ ッ トに して
た。 これは.マ ネ タ リス ト的な スタ ンスを と り,操 作が容 易で可能 な貨幣'
計量を 「中間 目標」に設定 し.そ れを通 じて物価の安定を実現 しようとす 『
ものであ る。 その点で,two-step-approachとも言われ る。 この動機 とし≒
は,金 融政策が発動 された場 合,そ の効 果の 予想が困難で あることに加え,,
効果が現 れるまで ににタイムラ グがある ことか ら,裁 量的 な政策 に偏 りがL
とな り,時 に市場 を不安定 にす る可能性 があ ること,ひ いて は政策決定に
融政策が巻 き込 まれ,中 央銀行 の独立性が慣 なわれ るので,む しろ単純なル 曼
ルの もとで政策の実現 を図 る方が よい}と の考え方があげ られ る。1
貨幣供給量 を中問 目標 と して設定す るには,貨 幣供給 量 とインフレ率に
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定した関係がなければな らない中。そ して,貨 幣の流通速度,金 利の弾力性,
そしてEUに お いて は,金 融 ・資本 市場 の統 合 につ いてのtl:確な理解が必 要
不可欠 にな る。 しか しそれが 困難 であ ることは言 うまで もな い し,い くつか
の国ではデー タ入 手にさえ問題 があ るのが現実 であ る。 さらに近年で は,域
外で も多様な金融商品 ・サ ー ビスが登場 してお り,そ の影響をEUも 受 けて
いる。
ECBが金融政策 の ター ゲ ッ トを選択す る際 の基準 と して,ECBの 前身の
EMIでは,1)物 価安定 とい う最終 目標を効果的 に追求 でき る効率性 を備え
ていること,2)ア カ ウンタビ リテ ィを備えて いること,3)透 明性を備えて
いること,4)中 期指 向の戦 略であ ること,5)継 続性 を備えてい ること,6)
独立性 を保持で きること,の6つ の原則 を掲 げた(EMI,1996)。それ に従 っ
て為替 レー ト,金 利,名 目所得,貨 幣供給 量,そ してイ ンフレー シ ョンの5
つが,ECBの 金融政策 ター ゲ ッ トと して検 討の対象 にな った。 そ して,為
替レー トにつ いては,ユ ー ロの規模が大 き くなるにつ れて物価安定 の域 内 目
標と矛盾す る可能性 があ ること,金 利 は,実 質 金利水準 を特定 化す ることが
1困難であるこ と,名 目所得は,管 理が困難で あるこ ととい った理 由な どで退
けられた。 その結 果,貨 幣供給量 とイ ンフ レー ションの2つ が残 ったのであ
る。
先に も触 れたが,マ ース トリヒ ト条約で は,欧 州 中央銀行 の 目的を,物 価
の安定 と規定 している。 そ してそのための手段 と して,従 来,貨 幣供給量 と
インフレー シ ョンの どち らかが,EU域 内 の国 々で 夕一ゲ ッ トと して用 い ら
れてきたことは,一 般 的な見方であ るように思われ る。貨幣供給 量(中 間 目
標)に つ いて は ドイツな どで,イ ンフ レー シ ョンにつ いては英 国な どで用 い
られてお り,そ れが一 元的な金融政策施行 に対 して,両 国 での対 立を生ん だ
(4)RevankarandandYoshino(1990)は中 央 銀 行 の 政 策 反 応 関 数 を 計 量 分 析 し
て,各 国 中 央 銀 行 の タ ー ゲ ッ トを推 定 して い る。 そ の結 果 が 本 論 の 前 提 と異 な
る こ とは な い。
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と も言われて いる。
しか し,ECBが イ ンフ レー ション ・夕一ゲ ッテ ィングに対す る指向を ・
めているのは事実 であ る。 それは,域 内外各国の意 向 もあろう。 そ して現
に,イ ンフ レ率の 目標を明示.公 表 して.か つ政策 目標 の柱 の1つ にし掴
るのである。
次節では,EU諸L国が イ ンフ レー シ ョン ・夕一ゲ ッテ ィングを採用す石 屍
機を説量的に分析す る。
3.イ ンフ レ・一シ ョ ン ・夕一 ゲ ッテ ィ ング採 用 の 動 機
3-1予 備的考察
本節では,イ ンフ レーシ ョンを 夕一ゲ ッ トとする動 機を計量的な手法を ・
いて分析する。EU諸 国に焦点を 当てた理 由は,む ろん統一通貨 ユーロ鉱
生,そ してECBの 誕生,統 一的 な金融政 策の実施 とい った ドラマティ壁
な出来事にあるeそ の成否 を問 うには時 間があま りに も経 過 していない寿
EU各 国の将来の帰趨 を占う 上で も,こ う した分析 は必 要であ ると思わ樒
インフレー ション ・ターゲ ッテ ィングの動 機に関す る研究は,必 ず し亀 ・
多 くはない もの の}行 われて いなか ったわ けで はない。Svensson(1鰍
1998),Crerlachq9臼9),Mi曲kinandH由bε1(2001)など,擾 れ た研第 、
提示 されてい る。 しか し本論の分析 とは,対 象国,計 量的な手法,推 溺.
説明変数な どに,大 きな相違 がある。
インフ レー ション ・ターゲ ッテ ィングの動機を計量的 に分析す!aa
の説明変数 としてまず考え られるのは,過 去の インフ レ率で あろうaそ ホII
高 けれ ば.イ ンフレー ション ・タ・一ゲ ッテ ィングを採用す る可能性が融
のと考え られ る。表2は1980年か ら1990年の 三F均インフ レ率で ある。ll
年 まで に対象を限定 した理由は,以 下の分析 と関係が あ り,イ ンフ レーシ・
ン ・ターゲ ッテ ィングを本格的 に採用 し始め る時期 まで を対象 と したた醒 、
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表2EU各 国の平均インフレ率(年 率:%)
一ス ト
リア
5.6
ベ ル ギ ー
6.4
デ ンマ ー ク
7.6
フ ィ ンラ
ン ド
8.8
フ ラ ンス
7.0
ドイ ツ
3.3
ギ リ シ ャ
21.5
ア イル ラ
ン ド
8.3
タリア
11.4
ルクセン
ブルク
6.0
オランダ
3.1
ポル トガル
16.8
スペ イ ン
9.8
ス ウ ェー
デ ン
8.1
英 国
5.3
1所)IFS(IMF)
蕗。
馴 各国において過去のインフレ率は,相 対的に高水準であったことか ら
それが政策決定に大きな役割を果た してきたことは容易に想像できる。
糞,インフレ率を抑制することが通貨統合の条件になっていたことを考慮
入れなければならない。通貨統合に関 しては,参 加条件の1つ であった財
字についての考慮をここですべきである。財政赤字は,通 貨統合の条件
'ち
,最 も達成が困難なものであった。そして財政赤字とインフレ率とは
に関係があると考えるのが,一般的である。ゆえに過去のインフレ率の
1判断材料としてインフレーションをターゲットとしていたと判断するの
危険である。必要に応 じて,イ ンフレーション以外の説明変数を考慮に入
ことが,理 論的にも求められる〔5)0その点については,以 下の分析で議
を展開することにしよう。
5)周知の通 り,デ ンマーク,ス ウェーデン,英国は統一通貨ユーロに参加 して
1いない。 しかし,英 国はともか く,デ ンマーク,ス ウェーデンのユーロ参加に
向けた動きは,か ねてか ら進行している。本論ではそのような状況も鑑み,EU
加盟国ながら通貨統合に加わっていないこれら3ヶ 国を分析対象として加えた。
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ンフレー ションの抑制 とい う名 目の下 に,他 の政策 手段 に入 り込 む余地 を
提供することになる。 イ ンフ レー ション ・夕一ゲ ッテ ィングを用 いず に,
貨幣供給量 を中間 目標 とす る最大 の理 由は,そ こにあると言 ってよかろう。
このとき中央銀行の独立性 は有効 に機能 しないこ とになる。本論 では,イ
ンフレーシ ョン ・ター ゲ ッテ ィングに負 の影響 を与え る と想定す る。 中央
銀行の独立性 の指標 と して は,自 らそ の指 標を作成 す るこ とはせず に,
Cukierman,WebbandNeyapti(1992)で提示 された ものを用 いる。
財政(黒 字):例 え ば成長 を優先 した財政規律 を遵守す るための手段 と
して,イ ンフ レー シ ョン ・ター ゲ ッテ ィングは有効で ある。 ゆえ に,イ ン
1フレー ション ・ターゲ ッテ ィングに負の影響 を与え ると仮定する。 しか し,
IEU域内 と域 外では,相 違が 表れ る可能性 が ある。 それは通 貨統 合のため
の条件であ り,通 貨統 合に参加す るたあには,財 政赤字の対GDP比 率を
3%以内に抑 え ることが求 め られて いた。 説明変数 として は,財 政 黒字の
対GDP比 率を用い る。
その他,為 替 レー トの変動 を,分 析 対象 に入 れ る分析 もあ る(Svensson
OO1)など)。 しか し,EU各 国の為替 レー トは,EMS/ERMの 規定 下に
まるよう,非 常 に強 い制約 を受 けてきた。 ゆえに,分 析の対象か らはずす
とにする(610
推定につ いては,EU諸 国を対 象 としたケー スと,OECD諸 国を対象 とし
ケースで分割す るこ とに した。OECDを 対象 と したのは,経 済状 態がEU
姻 とあま り乖離 して いない対象 を選択す る意 図と,デ ー タのアベイラ ビリ
ィの問題のためである。推定期間 と しては,各 国で インフ レー ション ・ター
一ッティングが は じめて導入 され た時期をそれぞれの国 に関 して始点 と して,
冑タの終点は2000年第IV四半期 まで と した。 そ して各国 ごとに期間の異
(6)説明変数として,為 替 レー ト(対域内,対 米 ドル,対 マルク,対SDRの 分散
値),ERMへの参加 ・不参加(参 加を1,不参加を0)を付加 したが,有 意な結
果を得ることはできなかった。
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なるデー タをプール した ものを用いた。 なお イ ンフ レ率 のy..一夕は,1(0}
であうた。
推定結果は表3且bの通 りであ った。
推定結果 は,ほ ぼ予想通 りであ った。過去 の インフ レ率 は,EUの ケース
では,係 数 こそ予想通 りであ った ものの,イ ンフ レー シ ョン ・ターゲッチィ
ングに脊意な影響を及ぼ しては いなか 弓た。 これ には,通 貨統合に向けた動
き もあ り,1990年代にはEU域 内で イ ンフ レ率が低下 してきた ことが考え
られ よう。 しか し,OECDの 場 合には,有 慧な結 果を得 ることができなかっ
た ものの,若 干係数 が大き くな っていた。経緕の開放度 につ いて も,予想通
り負の係数を得るこ とができた。 係数の絶対値 はEUの 方が大きかったが,
それはEU諸 国の開放度 の大き さの影響が表れ たもの と思 われるv中 央辮,
の独立牲の高さは,イ ンフ レーYヨ ン ・ター ゲ ッテ ィングを用いることに,
マイナスの動機付 けにはな ウていたaこ れ も予想通 りで あった。財政黒字に
ついて も予想通 りの係数であ ウた。
ECBでは,イ ンフレー ション ・夕一 ゲ ッテ ィングと貨幣供給量 の夕一ゲッ
トを,少 な くとも当分 の間.並 存させるよ うであ る。その金融政策の磯略②
ポイン トは,物 価安定 の定量 的な定 義 とマネーサ プライの参照値のアナウ"
裏36イ ン プ レー シ ョ ン ・夕 一 ゲ.yティン グ に 関 す 石プ ロ ピ,yト分 一一E1Jのな一曇
定 敬 項
一12隔45{20.12)
過去のイ ンフレ串
1.oo(i1,9?)
鯉満の開放度
O.06(20,6碧)
中 央銀行 の独:骸性
一2.マ8t3.$f)
財政鼎字
一3.12(耳茄,
注〕()内 の値忙p値 であ る。Logof糠61ihood:量4.87
表3bイ ンフ レー シ ョン 。夕 一ゲ.yティン グに 関す るプ ロ ビ,yト分 析 一〇ECDのケー罪
建 数 項
一20.X28(11督轟B〕
j曲去的 イン7レ 廓
1.a3(1,3fi)
繰満の開放度
一〇.05t17.43)
中央銀鴛の独clf性
一2.{弼(乱εβ)
財政!貯
一31罰〔a,7師
注)1)内 の値 はP値 であ」5。恥 産ofI蓄kollhood:コ5.偲
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スをすることであ る。 前者 に関 して は,ユ ー ロ圏 における統合消費者物価指
h数(HICP:HarmonizedIndexofConsumerPrices)の上昇率 が前年比2%
を下回る状況を さす。後者 については,前 年比+4.5%という参照値 を定 め,
この参照値をM、 の前年比 の3ヶ 月移動平均 と比較 して マネーサプ ライ動向
をモニターす る。 それは異な る政策を長年施行 して きた国の金融政策が一元
化されるとい う,ド ラマテ ィックな状況を考えただ けで も,賢 明な策であ る
ことは理解で きよ う。 もちろん将来的には,域 内の状況 を見極め,両 ターゲッ
トの長短所 を把握 した上 で,見 直 しをす ることもあ りうるであ ろう。
4.結 語
本論では,イ ンフ レーシ ョン ・ターゲ ッテ ィングの功 罪を分析す るととも
iこ,それを採用す る動機 と して,ま ず,過 去 のイ ンフレ率はEU域 内におい
てはあまり影響を及ぼ していないことが確認 された。 その他,開 放度 の高 さ,
中央銀行の独立性,財 政黒字が,イ ンフ レー ション ・ターゲ ッテ ィング採用
のマイナスの要因 にな って いることが確認 された。
インフ レー シ ョン ・ター ゲ ッティ ングは,世 界 的な趨勢 である。 しか し,
推定結果か ら判断す る限 り,EU各 国 において は必 ず しもそれ を急 ぐ必要性
は見出しにくいのではなか ろうか。む しろ,ユ ーロがスター トし,グ ローバ
"ゼーシ ョンが進展 す る現時点で は,実 質為替 レー トを大 き く変化 させ ない
1ようにインフ レー ションで調整す るような,「実質為替 レー ト」 ターゲ ッテ ィ
「ングのようなものが,相 応 しいのか もしれない。 インフレーシ ョン ・ターゲ ッ
ティングを とる と,ど うして も政 治的な利害が衝突 しやす い し,さ ほど高 イ
シフレが蔓延 しているとも言 えないか らで ある。 しか も各国 は利害関係にナー
バスになっている。幸 いイ ンフレ率はむ しろかな り低 いと言え る。
貨幣供給量 を夕一ゲ ッ トにす ると して も,貨 幣需要 ・供給関数の推定が,
加盟国すべてにおいて迅速かつ正確 に行われ るとは言い難 い。また金融の様 々
「
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なイ ノヴx-一シ 割ンは,特 定の貨幣供給 鼠の概念 に間執す る ことを困難に!.
ていると言え る.さ らに,貨 幣供給量 を夕一ゲ ッ トとす る場 合,結 局高い
備 率が課 され ることが多い。 しか しそれ に対す る反 対が根 強いこ とにも考
の必要があ りそ うであ る。ただ,デ ー タにつ いて は,近 年 にな り比較的1、
に.正 確 に,明 確な ものが集 まりつつ あるようで ある。 ゆえに貨幣供給蚤
こだわ るのな らば,中 闘 昌標 としてで はな く,有 力な経済変 数の一つ と献
扱 うべ きなのか もしれないn
l1」び,イ ンフ レー シ ョン ・ターゲ ッテ ィングに論議を戻 そう。 イ ンフレ
シ ョン ・夕一ゲ ッテ ィングには批判 も存在す る,ま ず,イ ンフ レーショソ
止まらな くなるのではないか とい うものであ る0こ れ につ いて は,目 標をL
確 にす ることと.中 央rTrが独 立性 を保持 し,例 えば国債の 引受 けを政潰
な圧力な どで不本意 な形で引 き受 けるよ うな ことを避 けな けれ ばならなし
第二に,予 想 イ ンフ レ率に正 しい情 報が与え られ るか とい う問題 もある0
れは,中 央銀 行の独 立性 が どの程度の信n,を得 られ るのか という問題で課
う。第 ζに,長 期 金利が 止昇する とい う心 配 もあろ うが,こ れ も,中 央
が独立性 を保持 できるか とい うこと と,財 政 焼律の問題であ ろう。最後鱗
数字の恣意性 や決定 者の問題 もあるが,そ れ も中央銀行の独 立性 と質の 一
政策を行 うという利点 を優 先 して考えるべきであろ う。
そ して,日 本 のようなf流 動性 のわな,デ フレー シ ョンに苦 しむ国で轟
インフレー ションを採用す るに して も,金 融政策の実 施方法を中心にr'
と異なる配慮が必 要になるか もしれない。
また,政 策ルールの分析という観点か ら,イ ンフレーシ ョン ・夕一ゲワ
ングを理論 モデ ルか ら導 く研究 もな されて い る。Rogoff(1985),W
(1998),C¢e山臼tti(2000),q絃ridaetaユ.(1999),SΨen85α1andW⑰o醐
(1999),Svensson(2002)などはその例であ る。 ただ しこれ らの研究に ・
ては,今 後の課題 と したいa
近 年,金 利 を産 出量 とイ ンフ レー ションのギ ャップか ら分析を行う,
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明 ルールが脚光を浴 びて いるようであるが,そ の点 については稿 をあ ら
6て分析 したい。
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